ad 


. 
A A A da 


A A DIS AA IA AS 


ALVA, LEGISLATURA 
— PRIMER PERIODO 


COMISION DE 
- HACIENDA: 


SIN CORREGIR 
POR LOS ORADORES 


VERSION TAQUIGRAFICA DE LA SESION DE LA 


COMISION DEL DIA 11 DE MAYO DE 1995 


A 


A a CI Ab O 2 ds Jl 00 0 AA 


2) 

Preside - 

ka Miembros 

| Invitados 

i especiales 
Secretaría 
Ayudante . 
de Comisión 

po. 

o. 

a 

1 

E 

il 

M 

y 

¿ 

E 

¡ 

o 


Medid 


ASISTENCIA 


Senador Hugo Fernández Faingold 


Senadores Danilo Astori. Jorge Batlle, Alber- 
to Couríiel, Luis Hierro López e Ignacio 
Posadas ' , 


Representantes del Banco Central del Uruguay, 
Gerente del Servicio de Control del Mercado 
de - Valores, Enrique Orioli; y Asesores, 
Eduardo Bustelo, Elena Kechichian y Daniel 
Lage z á 


Raquel Suárez Coll 


Alberto Martínez Payssé 


ANA A A A 


O A AR CANO DIG ATA a e IA Porcel 3 Poio de 


Ocho al A li or cla 


IRIS PC CITAN ALT - 


A A, O Cal LIGA: o lod Y AU a cr CIA Si 
ñ . 
. 


(Sesión celebrada el día 11 de mayo de 1995) * 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 


(Es la hora 10 y 9 minutos) 
"ME 


adecenos la presencia de los señores representantes 


del Banco CentraY para continuar con el tratamiento del 


proyecto de ley que. esta Comisión tiene a estudio. En la 
ultima sesión se habían manifestado'algunas dudas relativas 
al ínciso segundo. del artículo 1*, referido a la exclusión 
prevista en «el- texto legal para los valores emitidos o 
garantizados por el Estado. Esta consulta fue planteada, en 
su momento, por el señor Senador Posadas Montero, y para 
seguir el orden del texto procedería a consultar a nuestros 
invitados sobre el criterio que primó en la redacción: del 


“proyecto de ley acerca de este púnto en particular. 


- SEÑOR ORIOLI.- En aquella oportunidad se adelantó cúál había 
+ sido el criterio seguido. Todas las legislaciones consultadas 
sobre el mercado de valores apuntan, fundamentalmente, al. 


desarrolio del mercado de valores privados, en cuanto a que. 
los valores públicos están regidos por determinadas normas 
de Derecho Público y no sería justificado que el Banco 
Central realizara un control de legalidad. En este sentido, 


- el organisno al que represento cuenta con una disposición que 


lo habilita a la emisión de obligaciones negociables para los 
Entes Autónomos y Servicios Descentralizados. Asímismo, con 
respecto a los Gobiernos Departamentales existen normas 


“establecidas, precisamente, en el artículo 301 de la Consti- 


tución de la República y su participación en este proyecto 
de ley sería como emisores. Se consideraba que los controles 


"o la información a que estaban sometidos eran suficiéntes 


coro para no introducir una mecánica nueva, ya que tampoco 
se quería lesionar su autonomía y el régimen establecido. 


Independientemente de ello, estaría la posibilidad de que los - 


Organismos tuvieran la potestad --entre otros motivos porque 
el figurar en el Registro de Valores del Banco Central o 
haber cumplido con la ley era de utilidad para su colocación 
fuera de fronteras-- de por sí, para proceder a inscribirse 
en el Banco Central. 
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Básicamente, estos son los. arguméntos que se manejaron 


en aquella oportunidad. Inclusive, si tenemos en cuenta ei 


actual mercado de valores, el Estado es el principa; provee- 
dor de valores públicos y en este aspecto ha habidce cir Puan 
funcionamiento. Entonces, lo que se pretende es “ar '1s 
garantías necesarias para que los emisores e inversioni-*1s 
privados tengan un marco adecuado AS desarrollar la orra 
parte del nercado. 


SEÑOR BATLLE,- Reconociendo mi ignorancia sobre este aspecto, 
deseo formular la siguiente pregunta. Cuando rt +:2"98 la 
constitución de: un mercado de valores, lo hac- == . *Álo 
hacia adentro sino también hacia afuera, tal romo lo - -ba 
de nanifestar el señor Orioli. Hacia adentro, >b*sic=-- =e 
sabemos cómo opera y hacia afuera, conocemos el preosti io y 
el buen perfil que han tenido los Títulos de Deuda “:: a 
del Uruguay a lo largo de toda su historia, calvo :=">os 
excepcionales. Entonces, ne pregunto por qué los 7: "os 
afuera. ¿Por qué no incluimos a todos los Fntes Avt=">oroys y 
Servicios Descentralizados o Gobiernos Departarmenta'=: y a 
la Corporación Nacional para el Desarrollo? creo aue los 
Títulos de Deuda Pública podrían excluirse de esta disposi- 
ción y tratamos de que los Entes Autónomos, Serv:”ios 
Descentralizados y la Corporación Nacional para el Desarroilo 
puedan pasar por:un sistema de control de esta naturaleza, 
más allá de las potestades legales que tienen para emitirilos. 
¿No es esto mejor?. 


SEÑOR ORIOLI.- No discuto los argumentos que esgríme el señor 
Senador Batlle. Incluso, no sé si en el caso de los Entes 
Autónomos --que tienen su régimen por vía constitucional-- 
tendría que analizarse el tema desde otro punto de vista. Sin 
embargo, no se trata de dejarlos afuera del mercado, sino de 
que nos referimos solamente a esta disposición del proyecto 
de ley. 


' SEÑOR: PRESIDENTE.- Estamos hablando de autorización de 


registro, de disposiciones relativas a entidades emisoras y 
de la forna que corresponde al Título I. 


Quiero expresar que, a mi modo de ver, la obligación . 
de registro --aclaro que más adelante nos vanos a referir al 
tema del registro de autorizaciones-- puede no ser mala cosa, 
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po: si bien existen disposiciones constitucionales 
referidas a estos valores, el hecho de estar en el registro 
y la existencia de una especie de umbral básico de control 
que se aplicaría a todos los valores públicos y privados que 
cotizan en el mercado, no afectaría para nada --tal comc lo 
expresó el señor Senador Batlle-- ni entorpecería el funcio- 
nariento de estas cosas. 


Por otra parte, en la medida en que existan disposicio- 
nes constitucionales para el caso de aquellas cosas cuyo 
control se ejerce sobre la entidad emisora, obviamente el 
Banco Central del Uruguay no estaría controlando que las 
mismas se cumplieran, sino que se lleven a cabo otras 
disposiciones que pueden ser interesantes, como por ejemplo, 
las referidas a la información. No sé si en la actualidad 
existe el mínimo de información necesaria respecto a los 
entes emisores, como por ejenplo la UTE recientemente y 
algunas Intendencias Municipales. De alguna manera se está 


 _Ccapitalizando el prestigio de la entidad pública emisora ' 


pero, tai vez, sin la suficiente información. Al respecto, 
me pregunto si no será bueno aplicar la misma norma. Eviden- 
temente, aquellos requisitos de carácter constitucional están 
por encima, desde el punto de vista de las jerarquías, de las 
normas y de las reglamentaciones que pueda emitir el Banco 
Central del Uruguay y, a su vez, supongo que tampoco van a 
ser contrádictorias con esos requisitos. Tal vez no se 
econoníce mucho tiempo con la exclusión y sí puede ser 


interesante que todos los valores que se coticen en el 


mercado pasen por la misma puerta. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Creo que hay dos aspectos en relación 
con este tema, quizá uno de ellos no sea estrictamente 
materia de este proyecto de ley, pero igualmente vale la pena 
analizar. Por un lado, lo relativo al control de legalidad 
y si es.o no conveniente que exista un control de este tipo 
para las enisiones públicas. Creo que aquí la lógica indica 
que el Estado tendrá que quedar excluido y esto está fuera 
de discusión. Por lo tanto, tendríamos que hablar solamente 


de Entes Autónomos, Servicios Descentralizados, Gobiernos 
_—Départamentales y la Corporación Nacional para el Desarrollo. 


El segundo aspecto, que quizá sea el más importante, se 
refiere a si es bueno o no que las emisiones públicas puedan 
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' hacerse sin un control por. parte del Poder Ejecutivo o el 
Estado central. Personalmente creo que esto debe existir, 
aunque admito que este tema es ajeno al proyecto de ley, pero 
no ne parece buena cosa que distintas dependencias del Fst=-d0 
--]lamémosle menores-- salgan al mercado de capitales -“vra 
y exclusivamente en función de sus necesidades c =us +u' +58 
de conveniencia. Todos sabemos que en un mercado muy ”“”*-0 
como el nuestro, la aparición de vuapeles públicos =<2* ura 
inmediatamente la plaza, lo cual puede acarrear consecuencias 
no sólo para los emisores privados sino también "rara la 
política económica. Por ejemplo, si en determirado -omonto 
la Tesorería del Banco Central del Uruquay se dispuso: a 
efectuar la renovación del "stock" de Letras y ab="=c'cra «a 

: emisión hecha por algunas Intendencias Municipales o de entes 

j públicos, esto podría provocarle un serio tropiezo a + 10 lo 

: que tenga que ver con la política en materia de erdent>».:.”nto 

M externo del Gobierno Central. En ese sentido, y aun =JAm tien- 

i do que este segundo punto no es materia del provecto de '=y, 

d ; me inclinaría por incluir ambas cosas. El hecho de que —. sta 

el control de legalidad no creo que haga daño, ouod+'á ser 

inútil en algunos casos, pero creo que le añade seriedad a 

las emisiones públicas. 
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: Por otra parte, creo que también sería importante 
* - ¿incluir un mecanismo de control de conveniencia, que avarece 
en las disposiciones de algunas leyes de Rendiciones de 
Cuentas en materia de Entes Autónomos, y que debería haserse 
extensivo a todas las demás posibilidades. Admito que ahí hay 
dos aspectos jurídicos a precaver: uno bastante claro que es 
el referido a los Bancos públicos; en este sentido la z 
Constitución exige mayorías especiales, no sé cómo es el caso : 
de las Cartas Orgánicas de los Bancos de Seguros del Estado 
y del Hipotecario, pero posiblemente tendríamos que modifi- 
carlas si se requieren mayorías especiales. El otro asunto 
que es más difícil se refiere a la autonomía municipal; de 
cualquier manera, sería partidario de incluirlos dentro de 
algún control de conveniencia por parte del Estado. 


SEÑOR ORIOLI.- En primer lugar, los principios expuestos por 
el señor Senador Posadas Montero en cuanto a. la posibilidad 
de incidir en los lineanientos que haya establecido el Banco 
Central, está previsto por la ley que requiere la previa 
autorización del Poder Ejecutivo y el inforne del Banco 
Central para la emisión de los Entes Autónomos y Servicios. 
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Descentralizados. Cabría, sí, la duda, en lo que tiene que 
ver con los Gobiernos Municipales. Además, tenemos ue 


«analizar el tema relativo a que la Tesorería, a través del 


Banco Central, es la principal emisora de papeles rúbl*->3. 
Debido a que el Banco Central es el que maneja la -r'- Sn, 
debería haber una autoinscripción en el propio organ:smo “ue 
estaría autorizándose. 


SEÑOR ASTORI.- Simplemente deseo hacer la siguiente refle- 
xión. Los argumentos de control de endeudamiento por p-rte 
del sector público al colocar valores de este tipo, en 
realidad no dependen de este proyecto de ley, sino mue están 
vinculados a otros mecanismos que ya funcionan en el pais. 
El control sobre la colocación de valores públicos no se 
ejerce nediante este instrunento. Ya existe, y Jebo decir que 
este último argumento que se ha expuesto me parece de m'cho 
peso. El Banco Central, autoínscribiéndose y autocump! iendo 
estas disposiciones, en realidad debería ejercer la cor Auc- 


ción como autoridad monetaria, cuando simultáneamente es el. 


principal emisor de valores de este tipo. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.— Coincido en que el Estado Central 
debe estar excluido, porque el Banco Central no es el emisor, 
sino el operador. 


La referencia está hecha a los Entes Autónonos, a los 
Servicios Descentralizados, a la COrporación Nacional para 
el Desarrollo y a las Intendencias. 


SEÑOR ASTORI.- La duda de los señores Senadores que plantean 
ia posibilidad de dejar comprendidas a instituciones públicas 
en esta disposición, ¿referiría solamente a organismos que 
el señor Senador acaba de nencionar? Deseo saber si la 
propuesta consiste en eliminar la palabra "Estado”. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- La propuesta consistiría en incluir 
a todos ellos, excluyendo el Gobierno central, en los dos 
controles: el de legalidad, que es propio del proyecto de 
ley, y el de conveniencia, que no lo es, tal como el señor 
Senador Astori entiende. 


SEÑOR BATLLE.- Yo había planteado ntatalsente la cuestión 


formal de los registros y denás. El señor Senador Posadas 
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Montero agrega el aspecto sustancial, el de la conveniencia. 
Con respecto a lo formal --donde me parece que es bueno 
incorporar a todos-- parecería que la redacción es muy 
sencilla. En el artículo lo. se habla de la oferta de va res 
públicos y privados, etcétera, finalizando con la exprasión 
"salvo el Estado". En relación a la conveniencia, ent+erdo 
que el único problema que se plantea es el de los Gohier”os 
Departamentales, porque con respecto a las demás institucio- 
nes ya existen disposiciones legales vigentes a las sue 
podenos hacer referencia en esta iniciativa. En lo que t:*ne 
que ver con los Gobiernos Departamentales, creo, Si, cue "ay 
una disposición constitucional que refiere a cómo se rcriten 
los valores y cuál es el mecanismo para que las Juntas 
Departamentales lo puedan autorizar. Después de elio, pienso 
que el único control que se podría realizar es de leaalidad, 
pero no de conveniencia. Me parece que desde el runto de 
vista constitucional, de acuerdo a cómo están redactadas las 
nornas y si la memoría no me falla, no se puede imcedir la 
presentación de la cotización de los valores en la Bolsa o 
fuera de ella a un Gobierno Departanental. 


: Con respecto a lo sustancial podríamos. hacer una 
referencia en el sentido de que se aplicarán las normas que 
vinculan las emisiones de Títulos de Entes Autónomos, 
Servicios Descentralizados y la Corporación Nacional Para el 
Desarrollo a las disposiciones vigentes de la Rendición de 
Cuentas, que son las que recién se citaron. Ahora bien, el 
tema de los Gobiernos Departamentales me parece que es más 
difícil. O: a : 


"SEÑOR ORIOLI.- Completando lo que acaba de decir el señor 


Senador Batlle, puedo agregar que lo referente a los Gobier- 
nos Departamentales depende también en algunos aspectos de 
la autorización de la Asamblea General. En cuanto al aspecto 
de ' la conveniencia de que el Banco Central intervenga en 
esta situación, estamos totalmente de acuerdo. Lo que sucede 
es que se partía de la base de que esos aspectos ya estaban 
tratados en las disposiciones legales. Si se considera su 
inclusión o su ratificación, reitero que coincidimos total- 


SEÑOR COURIEL.- Se está planteando no incluir al Estado en 
la disposición, en tanto los Entes Autónomos y Servicios 
Descentralizados ya están comprendidos en normas «concretas. 
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El señor Senador Batlle afirma. que.en el caso de los Gobier- 
nos Departanentales existe una disposición constitucional. 
Deseo saber qué sucede con. la -Corporación Nacional para el - 
Desarrollo, es decir, ¿en qué condiciones está legalmente? . 
¿Se encuentra en la misma situación que los Entes Autónomos 
y. los Servicios Descentralizados o hay: una disposición 
expresa en cuanto a la emisión de valores por parte de ella? 


"SEÑOR ORIOLI.-. Debo decir que, al menos personalmente, no 
tengo conocimiento de que haya una -disposición expresa sobre 
la Corporación Nacional para el Desarrollo, ya que podría 
estar asimilada a. los Entes Autónomos y a los Servicios 

Descentral izados. : 3 


SEÑOR BUSTELO.- Quisiera hacer un pequeño aporte, que puede 
ser ilustrativo, sobre cuáles son las disposiciones que están 
rigiendo en materia de Entes Autónomos, Servicios Descentra- 
“lizados y Gobiernos Departamentales, para que sirva como 
antecedente. El artículo 272 de la Ley No. 16.462, de 11 de 
enero de 1994 dice que los Entes Autónomos y Servicios 
Descentralizados del dominio industrial y comercial del 
. Estado podrán, previa autorización del Poder Ejecutivo,. con 
informe del Banco Central del Uruguay, emitir obligaciones 
o debentures para financiar proyectos de ¡inversión, de . 
acuerdo con lo previsto en los artículos 434 a 440 de la ES 

NO. 16.060. > 


Quiere decir que aquí existe, por mipuasto, cierto 
. control de conveniencia. Estudiando estos temas, comprobamos 
que estos organismos del Estado podrían llegar a enfrentarse 
con algún tipo de dificultad en la medida en que después de. 
emitida esa autorización por razones de conveniencia, la ley 
se remita a. la de Sociedades Comerciales la que, a su vez, 
tiene un límite para emitir. obligaciones o debentures en 
función del capital de cada empresa, gue no puede ser más del 
50%. 


,De tal modo, pensamos que en algún momento, par alguna 
dificultad transitoria, como puede ser la falta de un balance 
aprobado,- algún organismo de este tipo esté en condiciones 
“óptimas para emitir -obligaciones y, de pronto, se sienta 
limitado por el monto que indicamos o no esté habilitado por 
no' contar con el balance aprobado. .Entendemos que esta 
dificultad podría ser subsanable modificando parcialmente 
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este sistema, - incorporando un. tratamiento en este mismo 
" proyecto de ley. 


POSADAS PP... Quiero decir que estos artículos están 
incluidos - en un proyecto de ley que elaboramos en el 


" Ministerio de Economía: y Finanzas para agregar en esa 


Rendición de Cuentas. Precisamente, cuando analizamos el 
tena - nos «vinos enfrentados al problena de la muy nala 
redacción de las disposiciones referentes a las Sociedades 
Comerciales. Se trata de un tema antiquísimo; aspecto que 
viene contemplado en este proyecto de ley con la idea de 
ARTE todas estas disposiciones SEGRICAR: 


” En . sentido, habíamos ensayado una redacción, si se 
quiere sibilina, porque además los Entes Autónomos no tienen 
capital, que es a lo que refiere la Léy de Sociedades 
Comerciales. Con esto pretendíamos aportar cierta flexibáli- 
dad, tal: como lo logramos con UTE, por ejemplo, más en lo 
que refiere a su purstmonta que a su iia porque no lo 
tiene. 
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Por ello, creo dis dl MádutDR por este camino en el 


sentido de ser aplicable este proyecto de ley a los Entes 


Autónomos y demás Organismos, tendremos que liberarlos de 
las trabas establecidas por la. Ley de Sociedades Comercia- 
les. 


SEÑOR BUSTELO.- Me parece importante hacer una breve lectura 


del artículo 301 de la Constitución de la República, el cual 
refiere a los Gobiernos Departamentales. En cuanto al tema 


. que nos interesa este artículo dice:" Los Gobiernos Departa- 
_ mentales no podrán emitir títulos de Deuda Pública Departa- 


mental" --más adelante habla de los empréstitos con organis- 
mos internacionales, tema que no viene al caso-- y continúa 
"sino a propuesta del Intendente, aprobada por: la Junta 
Departamental, previo informe del Tribunal de Cuentas con 


la anuencia del Poder. Legislativo, otorgada por mayoría 


absoluta del total de componentes de la Asamblea General". 
Este artículo también expresa: "Para contratar. otro tipo de 
préstamos", expresión que refleja cierta flexibilización. 
Entiendo que ya en el inciso primero se contemplan los dos 
temas, que después, de una forma muy extraña, se vuelven 
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a repetir en el inciso segundo. De manera que parecería que 


por un lado aparece una exigencia muy importante y, por 
otro, ésta se flexibiliza cuando la Aida no es contraída 
con un organismo internacional. 


SEÑOR HIERRO LOPEZ.- El inciso segundo se refiere a los 


empréstitos aprobados por una Intendencia y cuya duración 


excede los cinco años de determinado Gobierno. En este caso 


la Constitución obliga a atenerse a otros artículos más 
severos. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Mesa a que se dé lectura al 
inciso segundo. 


SEÑOR BUSTELO.- El inciso segundo dice lo siguiente:" Para 
contratar otro tipo de préstamos, se requerirá la iniciativa 
del Intendente y la aprobación de la mayoría absoluta de 
votos del total de componentes de la Junta Departamental, 
previo inforne del Tribunal de Cuentas. Si el plazo de los 
préstamos, excediera el período de Gobierno del intendente 
proponente, se requerirá para su aprobación, los dos tercios 
de votos del total dé componentes de la Junta Departamental". 


O sea que en esto la disposición es mucho más exigente si - 


se extiende el plazo, pero siempre el tema se resuelve en 
la Junta Departamental. : 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Considero que la interpretación de 


los dos incisos es que en aquellos casos en los que el 
endeudamiento signifique un compromiso, que podríamos llamar 


calificado porque afecta al ahorro público --que es la - 
emisión de deuda pública-=- o pueda perjudicar el prestigio 


del país al tratarse de co-contratantes extranjeros, los 
requisitos dispuestos en el inciso primero son mayores. Si 
es un préstamo realizado con un prestamista nacional, los 
requisitos son menores, salvo ass exceda el período cs 
Gobierno del Intendente. ] 


SEÑOR BATLLE. - Con respecto a este tema, en su “momento, el 


Concejal Escribano Ledo Arroyo Torres cuando éra Presidente 
del Concejo. Departanental, hizo un planteo de acuerdo con 
este segundo inciso en el sentido de que no se trataba de 
ningún organismo internacional extranjero ni de deuda 
pública, sino que se refería a un préstamo directo, 
Entonces, se salvaban las supresiones simplemente porque se 
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necesitaba una mayoría especial debido' a que el préstamo iba : ; 
más allá del período de Gobierno que le tocaba ejercer. De - ; 
todas maneras, creo que queda afuera de este control,'* ; ¡ 
aunque no creo que podanos nrodificar esta oposición del . Ñ 
inciso segundo mediante una ley. j 


.. SEÑOR POSADAS MONTERO.- El' problema es que este artículo es 
G anterior a la creación del Banco Central y a una concepción ' 
E a la-cual responde precisanente “su creación . Por eso es a 
que los controles son de tipo contable formal por parte del 
Tribunal de Cuentas y después del Poder Legislativo. No está 
' prevista la intervención del Poder Ejecutivo ni de un Ente. 
regulador de la política crediticia monetaria en general. 
Por esto considero que aquí nos enfrentamos á una dificultad 
para tratar de hacer intervenir al Poder Ejecutivo y al 
Banco Central. $ pr 


ea re» 


- SEÑOR PRESIDENTE.- En tn con e artículo, primero : 
- tendríamos pendiente el tema de la A y, tal vez, : 
el de una exploración adicional . 


SEÑOR BATLLE.- El subsidio aplica las normas de los Entes 
Autónomos y Servicios Descentralizados. 


SEÑOR PRESIDENTE.- A continuación, sería idas que pasemos. * pa 
a las consultas referentes al artículo segundo. Si no h 
recuerdo mal, era una pregunta relativa a la exclusión de $ 
las emisiones privadas de acuerdo, en principio, a lo : 
establecido con la Ley de Sociedades Comerciales. Concreta- ¿ 
mente, me refiero al inciso segundo del artículo segundo. 
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SEÑOR ORIOLI.-Recuerdo que sobre este aspecto formuló una E 
consulta el señor Senador Batlle, para saber si esta i 8 
disposición aclara que se refiere a la oferta pública ya . 
que en el artículo primero da por sobreentendido ' que las 
ofertas privadas estaban excluídags de la disposición. 
Personalmente estoy totalmente de acuerdo con la apreciación 
expuesta por el señor Senador. 


No obstante, hay un aspecto que consideramos podría ser 


de utililidad mantenerlo; me refiero al concepto de qué se - ! 
entiende por emisiones privadas. Es decir que podría elimi- á y 
narse la parte que expresa que las emisiones privadas quedan : 
excluídas de las disposiciones del presente título y nantener £ 
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la definición de qué se considera como emisiones privadas, 
a los efectos de aclarar mejor el concepto. Las emisiones 
privadas tienen que cumplir determindos requisitos; de lo 
contrario son emisiones públicas. Este sería un aspecto 


simplemente aclaratorio. Desde ya adelanto que estoy total- 


mente de acuerdo con que en la prinera parte se sobreentiende 
que están excluidas las emisiones privadas, es decir, que 
la disposición abarca a las emisiones públicas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entiendo que en este aspecto necesitaría- 
mos un ajuste de redacción. Tal vez, podríamos hacerlo en 
este momento, aprovechando la presencia de esta delegación. 


SEÑOR ORIOLI.- No tenemos una redacción concreta, pero la 
idea es eliminar la expresión "emisiones privadas" y donde 
dice "se consideran tales” convendría que se expresara "se 


considerarán emisiones privadas a aquellas de las que se deje: 


expresa constancia de su carácter privado" y luego la 
disposición continuaría tal como está. Por lo tanto, el 
ajuste sería muy sencillo. 8 


SEÑOR BATLLE.- Alcanza con decir que son emisiones privadas 
aquellas en las cuales se deje expresa constancia de serlo 


así, por lo que todas las demás son públicas, se coloquen. 
en forma directa, a través de personas físicas o jurídicas... 


deterninadas o a través de intermediarios de valores que no 
se coticen en Bolsa. Son privadas, entonces, aquellas de las 
que se deje expresa constancia :en la titulación, todas las 
demás son públicas. Si por alguna circunstancia especial no 
reunieran las condiciones que mencioné, pasarían a ser 
públicas, aunque se diga que son privadas, porque tendrían 
que reunir todas esas condiciones y, además, que se coloca- 
ran en forma directa, por ejemplo, como si fuera una persona 
física. Además, se colocarán como se pueda, salvo en el 
mercado de valores, porque para ello se precisa pasar por un 
registro y una normativa especial por los cuales nunca han 
pasado porque son privadas. : 


SEÑOR ORIÍOLI.- Respecto a lo mencionado por el señor Senador, 
ne queda uña inquietud, ya que si se declarara que son 
privadas y se hiciera publicidad para colocarias, no pasarían 
por el Registro de Valores y se estaría llamando al ahorro 
público. En este caso, no serían privadas por más que se diga 
esto . . z 
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SEÑOR BATLLE.- Debe PSA, claro que una cosa es que sea 
privada y otra oculta... 


Son públicas porque se someten a un réginen ectabienido 
por la ley del mercado de valores. Por otra parte, el hecho 


, de que sean privadas significa que no se somenten a ese 


régimen y, por lo tanto, no tienen las garantías necesarias. 
Personalmente, creo que se puede realizar publicidad. Si la 
gente confía en el Título privado que se está emitiendo, por 
qué no va a hacerse acreedor, según su interés en aceptar +se 
riesgo, de ese Título; pero esto no significa que sean 
públicas. O sea, no están sometidas a la ley del mercado de 
valores, pero son privadas. Entonces, esto quiere decir aue 
hay que hacer la publicidad marcando que es una edic'ón 
privada. A mi juicio, creo que es mejor, porque si no, 
estamos transformando la emisión privada en emisión oculta. 
A este respecto, pienso que emisión "privada es aquella de la 
que no se entera nadie. Inclusive, esto puede ser hasta 
contraproducente, desde el punto de vista dei público. La 
gente tiene que saber que son privadas. La publicidad de su 
condición jurídica es necesaria para defender a quien quiere 
tomar una emisión de esta naturaleza, aun sabiendo que es 
privada. Cuando digo esto, se entiende que no ha pasado por 
la Bolsa de Valores y no está sometida a los controles del 


Banco Central. Me parece que lo. que estamos haciendo es - 


confundir el carácter privado con el de oculto, es decir, que 
está involucrando a la información y no al carácter jurídico. 


SEÑOR ORIOLI.- Pienso ¡(que estamos ante un problema de 
conceptualización. Nósotros defínimos oferta pública como la 
invitación dirigida al público en general o a ciertos 
sectores, a efectos de adquirir dichos valores. En ese 
concepto, sí no entendí mal la explicación del señor Senador, 
al definir que es privado y hacer la invitación al público, 
se transformaría en una oferta pública. No tenemos la idea 
de que lo privado sea oculto, sino de que es un negocio que 
involucra una emisión directa, es decir, un determinado 
inversionista dispuesto a proveer los fondos a una enpresa 


y no un llamado al público, que ya entraría dentro del * 
«concepto de oferta pública. 


SEÑOR BATLLB.- Voy a dar un Haste; Cuando se autorizó a 
CONAPROLE a emitir debentures --y los ha emitido en su 


momento-- ¿no lo hizo públicamente?. Sí; lo hizo de esa 
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forma. Ca e 


A mi entender, hay una confusión en cuanto a la inter- 


_pretación etimológica del término: publicidad, por conoci- 


miento o por información y público, en el sentido legal, o 
sea que tiene otra consistencia jurídica y otros requisitos 
legales. A mí juicio, lo que estamos haciendo «on resta 
disposión de la ley del nercado de valores es darle ur -=rro 
de funcionamiento y de garantías, pero no estamos impidiendo 
que haya una oferta privada. ¿Qué quiere decir "privada"?, 

Significa una oferta que no se ajusta a estas disposiciones. 
En este sentido, si un particular tiene confianza en el 
enisor, aunque no se ajuste a estas disposiciones, ¿por aué 
se le impide que se entere de que existe la posibilidad de 
que tone dicho valor?. Me parece que es aquí donde se confun- 


- 


' Pienso que debería señalarse que se trata de ofertas de 
Títulos que se ajustan a la ley del mercado de valores o de 
ofertas de Títulos que van a otro mercado que no se ajusta 


a ella. Esa es la impresión que quien habla tiene. ¿Por qué 


habría que prescindir: de la publicidad?. 
SEÑOR POSADAS - MONTERO.- Cuando se busca estructurar los 


- controles o el funcionamiento ordenado --para decirlo de otra 


forma-=- del mercado de valores, en líneas generales se pueden 
seguir dos criterios. Uno de ellos es que el Estado asuma un 
críterio intervencionista y regulador. Si no se quiere esto - 
-6l proyecto no lo quiere y pienso que con buen criterio-- 
el instrumento de ordenamiento y de control es la publicidad. 
El hincapié se realiza sobre la transparencia de la publici- 
dad. ' 


Por esta razón, creo que esta solución es buena. No se 


_ impide que alguien emita o no; lo que se controla es la forma 


en que se trasmíte para que sea transparente. En este 
sentido, me parece que la mecánica es buena. ¿Cuál sería el 
razonamiento por el cual una entidad resuelve hacer una 
emisión privada y publicitarla? La lógica indica que sería 
el de que no encaja dentro de los requisitos que se le exigen 
para que sea pública. Entonces, la hace privada pero, al 
mismo tiempo, la publicita. Esto no me parece una buena 
fórmula. En todo caso, si fuera necesaria una transacción, 
sugeriría que si esa publicidad se permite, se le exija a 


MEAR IA AAA O RA sr 


| 


Pra 


EAN O RES: NE 


- 14 - 


“texto expreso que diga que. es una emisión no autorizada. 


Pienso que el elemento "transparencia en la publicidad" es 
la piedra fundamental del proyecto. 


SEÑOR BATLLE.- Me ¡parece que cuanto más se conozca la 
naturaleza de la emisión, mejor le hace al mercado que 
tenemos que proteger. ñ 


] La razón por la cual me preocupa el tema de la publici- 
dad, es por otra circunstancia. Supongamos que estamos 
hablando de una firma que hoy tiene un nombre prestisioso 
pero no está en una situación real buena, consolidada y 


“resuelve emitir un papel privado. Como tiene un nombre 


prestigioso consigue un "broker" que tiene un conjunto de 
clientes que le tienen confianza - y le coloca a dicha firma 
U$S 2:000.000, U$S 3:000.000 6 U$S 4:000.000 en: Títulos. 


Después, los tenedores van a venir al Palacio Legislati- 
vo Aa protestar porque nosotros no los protegimos, porque 
autorizamos a que se hiciera oculta una emisión de valores, 
aunque fuera de carácter privado. 


Decimos que hay dos formas de emítir valores, una que 
pasa por lo que la ley establece y que está autorizada por 
el Banco Central y otra que no está autorizada por el Banco 
y no está dentro de .1os Registros. Esto no impide que si no 


“se quiere hacer dicha emisión por intermedío de esta Institu- 


ción y tampoco por la Bolsa de Comercio --porque no as 
conveniente-- igual se vaya al mercado y se publicite si se 
quiere. Sí se quiere realizar esta publicación, porque se 
piensa que se es nás fuerte que la Bolsa y no se quiere pasar 
por estas "horcas caudinas" --considero que esto es así, 
según mi leal saber y entender; no estoy analizando el texto, 
colocándome en la posición del oferente-- se tiene que tener 
la obligación de decir que por lo que se emite se responde 
con la solvencia personal, si se acredita que esto es así. 
Debe decirse públicamente que no ha pasado esta emisión 
privada por los Registros del mercado de valores. z 


Ello es necesario, inclusive, para defender al que 
mañana va a ser invitado por un "broker" a comprar Títulos 
emitidos por una enpregsa que Hoy puede tener un aspecto 
solvente, pero en el fondo no tiene nada más que el nombre. 
Esa es la razón por la cual digo que se puede hacer publici- 
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dad. Naturalmente que esto está bien, pero hay que decir en 
dicha publicidad que la enisión no está registrada en el 


* mercado de valores, ni de acuerdo con su ley. 


SEÑOR LAGE.- Quiero realizar algunas precisiónes. En primer 
lugar, el ejemplo que el señor Senador Batlle mencionó 
referido a un "broker" que conecta con sus clientes, no es 
una emisión oculta; es privada. Lo peligroso es realizar una 
emisión privada y decir que lo es, invitando al público. 
Porque si vamos «a publicitar, por más que digamos que es 
privada, para el Banco Central se transforma en pública. 
Reitero que es una invitación a la. oferta pública. Nada avala 
el decir que es una emisión privada cuando se invita al 
público porque, lisa y llanamente, hay una serie de informa-- 
ción. La transparencia en la publicidad de la que hablaba el 


señór Senador Posadas Montero supone: una información que, * 


conociendo a las empresas privadas uruguayas, en una emisión 


- privada, no la van a dar. Reitero que esto me parece absolu- 


tanente peligroso. La idea de este inciso era aclarar, porque 
a veces la línea divisoria entre una emisión ¡PORIZca y una 


e primates es muy tenue. 


Entonces, apuntaba que es posible encarar un “negocio 


a entre una empresa y un "broker", ya que.eso está previsto, 
porque se puede realizar a través de un intermediario de 


valores; no se debe cotizar en la Bolsa de Valores y no se 


debe hacer publicidad. Reitero, ello se puede hacer A, 


mente. 


' Pienso que debe quedar claro que la oferta pública nó 


siempre se hace a través de la Bolsa, ya que es posible 
hacerla a través de un Banco. No siempre la emisión va a 
pasar por la Bolsa de Valores. , 


SEÑOR BATLLE. - Creo que estanos confundiendo conceptos. 


Para mí, es gravísimo pensar que es más seguro que sl 
procediniento sea oculto a que sea público. En realidad, es 
al revés: es siempre mucho mejor que sea público. Pienso que 
se confunde el concepto de público con el de legal y, además, 
con el de publicidad. Se trata de concepciones totalmente 
diferentes. Por ejemplo, determinada emisión respeta las 
normas de la ley y, por lo tanto, está autorizada y regístra- 


: da por dicha norma legal, al tiempo que otra no está regis- 
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trada y la persona debe elegír si la toma o no; Pienso que - 


esta situación es mucho más grave para una persoña que en su” 


buena fe cree que se trata de una emisión que proviene de la 


Bolsa de Valores, porque evidentemente muchas de las emisio- 
nes que se atengan a esta ley de mercado de valores no van 


.2 hacer publicidad en la prensa. Sabemos que hay nuchas: 


emisiones . realizadas por las sociedades anónimas que, 


naturalnente, se colocan en la' Bolsa de Valores, que ya 


tienen autorizaciones de cotización, que no hacen publicidad 
en la prensa y la gente concurre y las compra porque siente 
que ello está dentro del marco legal.: En mi opinión, lo que 


. va a defender a ése tomador de buena fe es la publicidad en 


la cual la empresa diga que su emisión es - absolutamente 
privada, en el sentido de que no está regida por las normas 
de la ley. Por eso es que sostengo que estamos confundiendo 


el concepto de publicidad con el de público, cuando una cosa 


- es el conocimiento y otra diferente la legalidad. 


- Pienso que es necesario establecer que deta imeada a 


.emisiones están dentro de lo que la ley dice y que otras no - 


lo están, y la persona eligirá la que prefiere. En cambio, 


al no hacerse publicidad, estaríamos colocando a una persona. 


frente a un "broker" que trabaja en la Bolsa de Valores y que 
intentará venderle una emisión de Títulos de Deuda de, por 
ejemplo, la empresa de Cemento y Portland Artigas que no está 


registrada; evidentemente, esa persona no estará en condicio-. 


nes de darse cuenta de nada, porque al leer el título verá 
el rótulo "Emisión Privada" y no sabrá de qué se trata. Por 
lo tanto, pienso que lo que protege es la publicidad. : 


Deseamos crear un mercado de valores que sea respetado * 


“no sólo por aquellos que concurren al mismo, sino por todas . 
. las personas que van a invertir allí su dinero. Por esa 


razón, creo que todas las emisiones deben tener publicidad 


“. Y, además, debe aclararse cuáles están de acuerdo con la ley 


y cuáles no, de manera de proteger al cal La PUBIEGICaS 
es fundamental para todos. 


SEÑOR PRESIDENTE, -— Quiero señalar que la confusión a la que 
alude el señor Senador Batlle se extiende a la definición de 
valores.que aparece en el Capítulo III, porque en el inciso 
segundo del artículo 7*, y de ahí en adelante, no se estable- 
ce ninguna diferencia entre los valores de oferta pública 
-=que parece una buena definición-- y los de oferta privada. 
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trada y la persona debe elegir si la toma o no. Pienso que 
esta situación es mucho nás grave para una persona que en su 
buena fe cree que se trata de una emisión que proviene de la 
Bolsa de Valores, porque evidentemente muchas de las emisio- 
nes que se atengan a esta ley de mercado de valores no van 
a hacer publicidad en la prensa. Sarenos que hay muchas 
enisiones realizadas por las sociedades anónimas cue, 
naturalnente, se colocan en la Bolsa de Valores, que ya 
tienen autorizaciones de cotización, que no hacen ”'? ¡cidad 
en la prensa y la gente concurre y las compra porsue s =-te 
que elio está dentro del marco legal. En mi opin:ón, lo que 
va a defender a ese tomador de buena fe es la publicidad en 
la Cual la empresa diga que su emisión es abso!vt>»>mente 
privada, en el sentido de que no está regida por las r>rmas 
de la ley. Por eso es que sostengo que estamos confundiendo 
el concepto de publicidad con el de público, cuando una cosa 
es el conocimiento y otra diferente la legalidad. 


Pienso que es: necesario establecer que determinadas 
emisiones están dentro de lo que la ley dice y que otras no 
lo están,. y la persona eligirá la que prefiere. En cambio, 
al no hacerse publicidad, estaríamos colocando a una persona 
frente a un "broker" que trabaja en la Bolsa de Valores y que 
intentará venderle una emisión de Títulos de Deuda de, nor 
ejemplo, la empresa de Cemento y Portland Artigas que no está 
registrada; evidentemente, esa persona no estará en condicio- 
nes de darse cuenta de nada, porque al leer el título verá 
el rótulo "Emisión Privada" y no sabrá de qué se trata. Por 
lo tanto, pienso que lo que protege es la publicidad. 


Deseamos crear un mercado de valores que sea respetado 
no sólo por aquellos que concurren al nmisno, sino por todas 
las personas que van a invertir allí su dinero. Por esa 
razón, creo que todas las emisiones deben tener publicidad 
y, además, debe aclararse cuáles están de acuerdo con la ley 
y cuáles no, de manera de proteger al laica La publicidad 
es fundamental para todos. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quiero señalar que la confusión a la que 
alude el señor Senador Batlle se extiende a la definición de 
valores que aparece en el Capítulo 111, porque en el inciso 
“segundo del artículo 7*, y de ahí en adelante, no se estable- 
ce ninguna diferencia entre los valores de oferta pública 
-“-=que parece una buena definición-- y los de oferta privada. 
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O sea qué si la diferencia no surge a la hora de su calífica- 
ción a través de la publicidad o por la obligación de que 
contengan información sobre su carácter de emisión privada, 
se abona esta confusión también en las definiciones Je los 
valores que figuran en el Capítulo III. 


SEÑOR BUSTELO.- Pienso que se ha tocado un tema muy importan- 
te y que, de pronto, puede dar lugar a una modificación del 
proyecto de ley. 


Esta iniciativa apunta, en mi opinión, a dos finalidades 


primordiales. En primer lugar, tiende a facilitar cue las 


empresas tengan acceso a captación de capitales necesarios 
para desarrollarse y, en segundo término, pretende proteaer 
al inversor para que sepa que su inversión se realiza con 
determinado nivel de riesgo y actúe a conciencia. Entonces, 
pensando únicamente en el inversor, quizás hemos sido 
demasiado rígidos, y por ello se explica la redacción que 
figura en este proyecto de ley. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Qué quiere decir-con el término "rígidos"? 


SEÑOR BUSTELO.- Lo empleo en el sentido de convertir prácti- 
camente a la emisión privada --tal como decía el señor 
Senador Batlle-- en una especie de emisión clandestina. Por 
esa razón, me parece atinada la observación planteada por el 
señor Senador Batlle porque, de pronto, una empresa muy 
ri podría realizar una oferta pública basada en su 
solidez. 


SEÑOR BATLLE.- El señor Lage dice que no... 
SEÑOR BUSTELO.- Le solicito al señor Senador que me permita 


redondear mí pensamiento, porque pienso que vamos a ponernos 


de acuerdo. 


Tampoco debemos olvidarnos de que para que cristalice 
la filosofía de esta iniciativa deberíamos alcanzar las dos 
finalidades. Entonces, pienso que la solución podría 
lograrse recurriendo a la propuesta del señor Senador Posadas 
Montero. Digo esto, porque se han ofrecido valores de 
empresas muy importantes que se han colocado realmente "como 
pan caliente”, sin ninguna clase de problemas y haciendo 
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publicidad. En mí opinión, debemos dar al inversor alguna 
información o detalle a fin de que no piense que por el hecho 
de que se realizó publicidad esa oferta pasó por tndos los 
controles del Banco Central. Entonces, la solución sería la 
de daria a pubilicidad con una leyenda muy clara "ue *e=ta- 
blezca que no ha sido intervenida por la Comisión de Valores. 


; De esa forma se satisface a los dos criterios que se 
quiere proteger, es decir, no cercenar la invers'tón privuda 
y dar seguridad al inversor. 


SEÑOR COURIEL.- Me pregunto si no se afecta la emisión al 
decír expresamente que no'tiene ningún vínculo, no está 
autorizada ni tiene el contralor de la ley de valores. Los 
inversores, ¿tendrán el conocimiento suficiente de lo zue eso 
significa?. ¿No será un elemento de retracción?. 


SEÑOR BATLLE.- Es mejor, así todos van al mercado de valores. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Eso es. exactamente lo que está 
realizando hoy la Bolsa de Valores, en lo que se llaman 
operaciones de "corr" --no sé de dónde surge esta palabra-- 
en las cuales estos papeles no se cotizan en la rueda, sino 


_ afuera. Hace ya un tiempo que se está operando de esta 


manera. 


SEÑOR BUSTELO.- Pienso que debemos tener en cuenta que hay 
dos clases de inversores. Tal vez el más modesto se pueda 
confundir y, de pronto, cuando vea esa leyenda decida no 
invertir. Sin embargo, el inversor más importante, que está 
más informado, tendrá la tranquilidad de saber de qué se 
trata e invertirá según el análisis que realice. De todos 
modos, obviamente, puede constituir una restricción. 


SEÑOR BATLLB.- Tenemos que proteger a quien no está informa- 
do. . a E 


SEÑOR ASTORI.- A mi juicio la redacción de este artículo 21 
es muy simétrica con las expresiones de la Ley de Sociedades 
Comerciales. Por ejemplo, en su artículo 473 dice que en las 
emisiones privadas de debentures sólo serán aplicables las 
disposiciones de los artículo 450 a 472 --que son artículos 
de contralor previos-- cuando las condiciones de la emisión - 
se remitan a ello. ' - E 
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Más adelante, expresa: "Los títulos deberán conte-> 
constancia expresa del carácter privado de la =mi<:51, 3e 
colocarán en forma directa. No se cotizarán 201 > s ri 
resvecto de elios se podrá hacer publicidad nara Ge 
c:.5n.* Esto es lo mismo que Jice, en *te-miros de -- an 


conceptual, el artículo 2* del proyertc de 'e, SE 
ecsor= derando. 

Me parece que debemos analizar este tema en tés “oo a 
un equi ibrio entre este proverto y la ¡sy de : 2 005 
Comerciales. Además, estoy Pboicardo »launas 343: $ € 
t'enen que ver con este tema contenidas en i 4 Eo 
de Intermediacion Financiera que modificó el E 
15.322. Hay toda una estructura legal cue JFdebe teo ci “o; 


consistencia. a 

SFÑOR LAGE.- Para redondear el punto, técnicamente ”= ic 3. 
que cuando se va a hacer publicidad se está recu” 

ahorro rúblico y eso es oferta viibl:ica, no oriva ia. 


me temo que si permitimos que se dé esa port: ida. Z 
se pase por el control del Banco “entral y se :2:1ar  ,. a 
del ofrecimiento --porqgue estamos llamando a: =hor> : q 
para que venga a invertir-- se va a desbaratar '1 -**a 


pública y todas las inversiones van a seguir ese camino. 


Obviamente, es mucho más conveniente decir que se trata 
de una oferta privada que pasar por el filtro del Barco 
Central. 


Considero que el señor Senador se refiere a la flexibi- 
lidad del mecanismo de control o de información al '>versor 
--que es lo que acá se requiere-- que está previsto en el 
artículo 4* del proyecto. Cuando el señor Senasaior Posadas 
Montero hablaba del sistema de corro de la Bolsa, :. ha 
haciendo mención a la oferta pública. Lo que nosot-os 
buscamos es aunar el inciso cuarto que dice que +anto la 
reglamentación que dicte el Banco Central del !lruanvay rsra 
log valores presentados para su inscrioción, como los 
reglamentos que dicten las Bolsas de Valores para los 
presentados ante las suyas, podrán prever requisitos d:iferen- 
ciales en atención al tipo de valor, oferta e inversor al 
cual va dirigida y del emisor de que se trata, asegurando la 
debida información de este último respecto de la caracterís- 
tica del emisor y del régimen al cual se encuentra sujeta. 
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Por lo tanto, el señor Senador apunta a que el Banco 
Central tenga un margen de flexibilidad para algún tipo de 
oferta pública. Por ejemplo, si una empresa.es nueva y no 
tiene balances de los últimos dos o tres años --que es lo que 
se requiere en forma normal-- es necesario que el Banco pueda . 
autorizar la oferta con la .información respecto a lo que 
falta. Esa es una oferta pública, no privada. Me temo que se : 
va a desbaratar todo el sistema porque se va a decir que se s 
trata de una oferta privada, pero se está recurriendo al - 
ahorro público. El Banco Central no $e va a negar, porque 
todo: esto tiene un riesgo y el inversor debe tener la 
información necesaria. Esta Institución. no se va a poner en 
' juez y parte a decir que algo no se va a emitir, sino que va 
a brindar la debida información acerca del riesgo existente - 

_ y vaa indicar si falta o no información. Me parece que no 
debemos hacernos tranpas al solitario. Reitero que se puede 
desbaratar todo el mercado de oferta pública y todo lo que. 

estamos mencionando va a quedar como "oferta privada" pero, 

me en definitiva, va a ser oferta pública, .porque se está 

- recurriendo al ahorro «HULL. Ese es el quid del “asunto. 


Entiéndo que la oferta privada no necesariamente. es 
“oculta, sino que implica ir directamente persona a persona. 
Pero sí hacemos publicidns, por cualquier medio, se trata de 
una oferta pública. 


SEÑOR BATLLE.- Personalmente, tengo un concepto distinto de 
lo que es oferta pública y lo que no lo es. Para establecer - 
“la naturaleza de la oferta no me rijo por el hecho de que se 
tome conocimiento de ella a través de la televisión o persona 
a persona, síno que simplemente tomo en cuenta la norma 
legal. Los que están dentro de las normas legales para 
“constituir un mercado de valores, se han llamado en esta ley 
"oferta pública" y los que no ect dentro del mismo se hen 
.Genoninado "oferta privada". l a 


de 


: Con respecto a la Pbriciaia, ésta no tiene nada que ver 
con la cosa pública o privada para establecer la naturaleza 
jurídica a la que debe atenerse una emisión u otra. La oferta 
privada, por disposición del inciso del artículo 2" que 
estanos considerando, se transforma en oferta privada oculta, 
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porque. sobre ella no se puede hacer publicidad y e ES 
siempre es público. Aquí se establece una cr of: - E 
palabra "público". Fste vocablo significa Mu no cc. 0u) 
Fstado, Oo Bea que es del publico. 11 2*rr-o "ore 25 
público, se comunique por la prensa o mano 2 "oro. 

Por ejemplo, en este mercado se colocaron tótuios de 
empresas argentinas que l:ego no bagqgaron. Fnt: oc. 3, *o cos 
los tenedores fueror a protestarle al "ro coco Es 10 
con la Bolsa a ver al P>"c0 “ertral, el cua. ni co 7 n 
ante el Banco Central argentino. El Embajador “3 0. >: 30 
país tuvo que artuar ante el Gobierno "ra av te 
reclamara al Banco Certral y obligaara e »oo0- = ee e 
había emitido TítuJos de Deuda de la rito-: A o as 
una emisión privada y, por do tanto, naculta. 

Creo que acá hay dos cuestiones completament< “0 +? cos, 
No se va a desbaratar ningún mercado de vaores, >=: . >n 
la medida en que la gente sepa aue el valor rue se 7 
sea nacional o extranjero, no está dentro de 198 coc o. 1e 
esta ley, va a tener cuidado en tomarlo. S1 lo hace... o cue 
por daqué venir mañana a decirle al Estado que le +- va su 
problema, como ya lo han hecho, porrmue mo estar: osado 
de una hipótesis, síno de una realidad. los tr: - Ae 
la Bolsa de Valores han gestionado ante el Fst +.“ yD 
para que intercediera a fin de que el Mir:  -. E 
obligara al pago de los intereses y amos: Covas “o 


cumplidas de emisiones de deuda que se colocaro: 2 'e Bosa 
de Valores de Uruquay en forma privada. ¿Cue : 5rifica, 
entonces, el término privado?, 


SEÑOR COURIEL.- La pregunta es si se trata de una emisión 
pública o privada. Personalmente, creo que es r.tlica. 


SEÑOR BATLLE.- Acá estamos hablando de una ley y la situación 
actual es que la nisna no existe y, por lo tanto, no se 
requieren los elementos mencionados para las cotizaci: nes. 


En esta ley decimos que pueden existir emisiones que no 
se ajusten o no haya interés en incorporarlas a e:te proyec- 
to. Así estamos tratando de ordenar el mercado. Exnresamos 
que habrá un mercado de valores protegido y regulado por esta 
ley, pero también reconocemos que purde existir una entidad, 
una sociedad anónima o una industria que tenga interés en 
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colocar valores de deuda emitidos que no se atengan a estas 
normas. Para dichas emisiones se manifiesta que no se puede 
hacer publicidad. Como consecuencia de ello, se les expresa 
que hagan lo que les convenga para colocarlas en el mercado. 


-- Si el individuo o la empresa es solvente, no hay ningún 
problena; de lo contrario, surgirán una serie de inconvenien- 
tes. Lo que estoy tratando de decir es que a =se grupo o 
enpresa que no tiene interés en ajustarse a esta disposición 
no le prohibimos que efectúe la emisión correspondiente, pero 
sí lo obligamos a que establezca con toda claridad, si qui re 
hacer publicidad, que no se está ajustando a estas normas. 


Debe correr ese riesgo y la gente que tome esos títulos 
“tiene que saberlo de antemano. Eso es lo que me preocupa 
cuando tratamos de habilitar una emisión privada y le decimos 
_que no puede hacer publicidad para no confundir a la gente. 
“Es peor. la enmíenda que el soneto. ; Si 


SEÑOR ASTORI.- Creo- que, con estos de, estamos 
tratando de formar nuestra opinión «sobre el proyecto y, por 
lo tanto, las expresiones que voy a formular a continuación 


no significan tampoco una postura definitiva. 


En primer lugar, quíero decir que este artículo no 
excluye a estas emisiones, llamadas privadas, de esta ley, 
sino del Título Primero de ella. Se supone que en una lectura 


' más avanzada del proyecto que. iremos haciendo entre todos, 


encontraremos disposiciones que sí se le aplican. 


En segundo término, el ahorro es siempre público, por 
supuesto, pero existe una diferencia importante entre estas 
enisiones y las otras. Estas emisiones llamadas privadas 
apuntan a segmentos muy específicos y muy acotados del ahorro 
público, en tanto que las otras lo hacen al mercado de 
capitales de la sociedad en la cual se aplican. En definiti- 
va, la diferencia entre unas y otras radica en el alcance de 
la proyección de la colocación, lo cual tiene que ver, ya no 
con lo jurídico, sino con aspectos sustanciales, porque la 
colocación de este tipo de valores puede o no --según las 
características que tenga-- interferir, dificultar u obstacu- 
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lizar una política de colocación de estos valores que apunta 
al ahorro público en su conjunto. Entonces, está bien 
diferenciar los dos alcances. ] : A 


En tercer lugar, quiero expresar que si se aplica 


"' estrictamente la Ley de Sociedades Comerciales siempre se va 


a conocer, por parte de los tomadores de estos valores, qué 
tipo de emisión se hace, El artículo 473 de esa Ley dice que 
los títulos deberán contener constancia expresa del carácter 
privado de la emisión y se colocarán en forma directa. 


SEÑOR. POSADAS MONTERO.- Sobre la preocupación del señor 
Senador Astori acerca de si la referencia del artículo al 
Título Primero lo acota de alguna manera, quiero aclarar que 
este Título abarca todo el tema de mercado de valores. Es 
decir:'que si sale del Título Primero no está comprendido en 
este tema. En cuanto al segundo punto, esas disposiciones 
referidas a los debentures van a quedar virtualmente anuladas 
si el proyecto.se aprueba, porque éstos no se van a emitir. 
En la práctica, -los debentures van a norir. 


SEÑOR ASTOR1.- En todo caso, aunque esto quede eliminado con 
esta ley, los eventuales tomadores de estos títulos van a 
saber que la emisión es privada, como se la suele llamar en 
este proyecto. Esta iniciativa no les da derecho a resarcir 
nada. . 


- SEÑOR BATLLE. - Aquí 'se entiende por público lo que es del 


Estado y por privado lo que no lo es. Entonces, mucha gente 


. está más contenta con lo privado que con lo público. Estos 


títulos se han estado colocando donde dice el señor Senador 


- - Posadas Montero. Es decir que hay que obligar a estas 


personas a que hagan publicidad de que su actividad no está 
regida por la ley del mercado de valores. 


SEÑOR ASTORI.- Quiero decir que una cosa es constancia 
“expresá, como dice la Ley de Sociedades Comerciales --aunque 


ahora quede derogada -por esta disposición-- y otra es la 
publicidad... ES de : ; 


Por otra parte, sinceramente no me doy cuenta cómo esta 


ley habilitaría a un supuesto damnificado a resarcirse ante 


el Estado per sus daños o a actuar para que el Estado, de 
alguna manera, lo defienda o intervenga ante “eventuales 
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Gobiernos del exterior. 


- SEÑOR BATLLE.- En ningún momento dije que esta ley habilitara 


a que los ahorristas tuvieran derecho a ser protegidos por 


. el Estado. Tampoco existe una ley que habilite a que quienes 


" toman un crédito del Banco de la República sean protegidos 


por el Estado y, sin embargo,-hemos votado en el Senado una 
ley atrás de la otra para proteger esas circunstancias, 
adecuada o inadecuadamnente, a veces ajustadas a ciertas 
realidades y otras veces no. Quiere decir que se plantea la 


cuestión de qué sucede si mañana habilitamos un régimen 


privado que, además, como tcisecuencia de esta ley.no puede 


ser público --es decir que tiene que ser oculto-- porque la. 


publicidad está referida únicamente al manejo del corredor 
de Bolsa, que es quien tiene su clientela. Quien compra un 


título no es el señor que pasa por la esquina. Cuando una 


persona desea conprar un título va al Jugar donde habitual- 
mente se pueden adquirir, que es la Boisa. Un mercado de 


. valores, que es lo que pretendemos, hacer, tiene varias puntas 


y quizá la más importante es la tranquilidad de quien va a 
invertir. Pretendemos que -1las personas que tienen un capital 
pequeño, al. .'igual que se hace en otras naciones, pueday 
llegar al mercado de valores.a colocar su dinero con confian- 
za para, de esa manera, financiar en forma directa --y mucho 


más econórica-- a las empresas que no pueden captar recursos . 


en el sistema financiero normal. Queremos generar un sistema 
financiero paralelo al existente, que cree, además, una 
competencia entre el sistema institucional y este mercado. 
Es decir que deseamos proteger a la persona que va y para 
ello tenemos que decirle que puede hacer, si quiere, una 


“emisión de títulos de deuda que no se atenga a esta ley, pero 


lo tiene que decir públicamente. Esto es lo que estoy - 


tratando de sostener. Lo tiene que decir públicamente, porque 
lo que pretendemos es que no existan --o que existan en la 
menor cantidad posible-- "emisiones de las llamadas privadas, 


o.sea que salgan fuera del sistema. Entonces, para que este - 
tipo de emisiones exista en menor cantidad tenemos que hacer : 


.publicidad de que salen fuera del sistema, y no autorizarlas 


a que utilicen la tradición de cómo el sistema funciona para 
actuar bien o no tan bien. Este es un país pequeño, de tres 
millones de habitantes, y- no estamos hablando de grandes 
colocadores, porque en el Uruguay no existen y si existieran 
no llegarían a este mercado de valores, que es para la gente 
que calera hasta us 100.000. Esta gente tiene que saber qué 


po 


- 25 -= 


emisión está dentro del canon de la ley y cual no, porque 
corren muchos riesgos de que quien les vende un título no se 
lo diga. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El señor Senador Posadas Montero ha 

sugerido una redacción que me parece que puede cer útil 

conocer en este momento. Sustituyendo el inciso seaundo del : 
. artículo 2*, se propone el siguiente texto: "Las +*misinnes 
privadas quedan excluidas de las disposiciones del pres--te 
Título. -Se considerarán tales, las emisiones de valores -.ue 
no se coticen en Bolsa." 


- 


- SEÑOR POSADAS MONTERO.- En realídad, prefiero esta redacción, 
pero a efectos de transar --para llevar el tema adelante-- 
sugiero el siguiente texto. El inciso segundo podría decir: 
"Las emisiones privadas quedan exluidas de las disposiciones 
del presente Título. Se considerarán tales, las emisiones de 
valores en las que se deje expresa constancia de su car"crer 

E Ea privado, se. coloquen en forna directa a personas físicas o 
« jurídicas determinadas, sea o no a través de intermediarios 

3 de valores, y no se coticen en Boisa. El emisor será resuvon- 

i : sable, en: caso de publicitar su colocación, de aclarar 

expresamente en la publicidad que la enisión no cumple con 

los requisitos de la presente lay y no ha sido registrada por 
el Banco Central del Uruguay." 


SEÑOR BATLLB.- Estoy de acuerdo con esta redacción. 


z - SEÑOR ASTORI.-— M6 parece que el texto es muy fuerte. Quizás 
; sería mejor decir “no está comprendida en los requisitos de 
la presente ley". 


> "SEÑOR COURIEL.- Creo que el texto tiene que ser muy fuerte. 


SEÑOR BATLLE.- ¿A quién estamos protegiendo?. No: obstante, 
o se trata de una decisión que tomá quien emite el título. 


SEÑOR ASTORI.- Sí, señor Senador, pero de esta forma se le ; 
lanza un estigma en contra. . j 


SEÑOR BATLLE.- En todo caso, nos gustaría naciones la opinión 
de nuestros visitantes. , 
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SEÑOR BUSTELO.- Si no me equívoco, estamos yendo hacia la 
eliminación de -la palabra "publicidad". 


A fin de que posteriormente pueda existir algún desa jus- 
te —<del que seguramente la Comisión se percatará— quisro 
hacer notar que cuando en el inciso primero del ert'-:lo 2* 
se define la oferta pública, se dice: "Se entiende por -ferta 
pública de valores la invitación dirigida ai >” ublico en 
general o a ciertos sectores o a grupos específicos de éste, 
a efectos de adquirir dichos valores". Pienso que, ae «cuna 
manera, habría que ajustar lo que se entiende por -“=rta 
pública, en la medida en que prácticamente se ¡a define —>mo 
la que tiene publicidad. 


SEÑOR ASTORI-- Ese es, precisamente, el tema. 


: SEÑOR BUSTELO.- De-esa forma, estaríamos admitiendo la oferta 


privada, que también la posee. E 


SEÑOR ORIOLI.- No recuerdo muy bien la redacción del artícu- 
lo, pero no creo que de ella se desprenda la confu-:ón 
señalada. A mi juicio, la disposición es correcta. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.“ En la parte final de la norma se dice 
que el emisor gerá responsable en caso de publicitar. su 
colocación. Aclara expresamente en la publicidad aue la 


emisión no cunple con los requisitos de la presente ley y no 


ha sido registrada por el Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR BATLLE.- A mi juicio, cesta situación se resuelve 
cambiando las palabras, ya que estamos frente a un problema 


«semántico. Entonces. si en lugar de aludir a "oferta pública" 
y "oferta privada", se habla de "oferta regulada por la ley 


tal" y "oferta no regulada por determinada ley", se evita la 
confusión entre los términos “publicidad” y "pública". 


SEÑOR POSADAS MONTERO.“ Si se lee cualquier revista'interna- 
cional o diferentes diarios, se va a observar que con 
muchísima frecuencia aparecen algunos avisos que traen todas 
las características de la emisión y, al final, dicen que no 
se trata de un ofrecimiento al público. ¿Por qué sucede esto? 
Porque la legislación americana no apuntó a la publicidad, 
sino al ofrecimiento. Entonces, se realiza toda la publicidad 
Y, posteriormente, se dice que no se está - frente a un 
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ofrecimiento. Obviamente, esto-no se realiza para enterar a 
las amistades más próximas. Se hace un ofrecimiento, y luego 
se expresa que no es tal. Precisamente, el énfasis se ruso 
en el término "ofrecimiento" y no en la publicicad. 


SEÑOR BATLLE.- De hecho y de derecho, existe una oferta 
reglada por una ley y una que no lo está. La persona que r-tá 
autorizada a hacer una emisión privada entiende que no 
integra esta ley. Entonces, ¿qué inconveniente hay en que al 
hablar de oferta se diga "reglada por la ley” y "no reglada 
por la ley", en lugar de llamarla "pública” o "privada"? Si 
no me equivoco,. las ofertas denominadas públicas +rambién 
pueden ser privadas. . 


SEÑOR COURIEL.- Se trata de emisiones privadas que se 
transforman en públicas. porque van al mercado de valores. 


SEÑOR BATLLE.- Entonces, las emisiones que cumplan con esta 
ley no tienen por qué ser publicitadas. Por ejemplo, una 
enisión pequeña, de U$S 2:000.000, que cumpla con esta ley 
y pase por todos los registros, no se publicita; se coloca 
rápidamente con cuatro o cinco corredores de bolsa. 


En síntesis, existe algo que está reglado por la ley a 
algo que no lo está. Esa es la diferencia entre una y otra 
oferta, y el tomador debe conocerla. 


A mi juicío, la publicidad es algo distinto: una persona 
puede hacer publicidad, pero decir que tal emisión no está 
de acuerdo con determinada ley. 


. SEÑOR COURIEL.- Deseo realizar la siguiente reflexión. La ley 


define con nitidez qué es una emisión de carácter privado. 
No es que el sector privado sea el que realice la emisión, 
sino que la característica es que es privada. En la norma se 
dice, en primer lugar, que para,serlo se deben colocar en 
forma directa a personas físicas o jurídicas determinadas. 
Si una persona publicita, está actuando en contra de la 


. colocación directa. A mi entender, ese aspecto es nítido. 


Entonces, desde ese punto de vista, estaríamos frente a algo 
similar a lo que el señor Señador Posadas Montero señala que 
se realiza en Estados Unidos. Aquí sucede algo parecido. si 
se trata de una emisión privada, no puede ser publicitada, 


ya que es contradictorio decir que se' puede publicitar con 
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señalar que "se coloquen en forma directa a personas físicas 
o jurídicas". Cuando se publicita, se busca algo distinto de 
la colocación directa. En ese caso, estamos frente a una 
emisión pública, que tiene que contenplar las disposiciones 
de esta Ley. 


SEÑOR ORIOLI. En e rinadadi, deseo señálar que comparto la 
solución Propuenta por el señor Senador Posadas Montero. 
Pienso que se trata de una salida porque, incluso, no se 
interpreta como un llamado público, sino que la empresa 
comunica que se ha hecho una emisión privada. Me parece que 


la exigencia de que se sea muy fuerte en el caso de que no 


cumpla con la ley, es necesaria para evitar que realmente se 
transforme en un mecanismo que busque eludir esta norma. . 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quisiera simplemente señalar que en la 


redacción que propone el señor Senador Posadas Montero se 


agrega un elemento que es interesante y que, de alguna 
manera, responde a algunas de las observaciones que formuló 
el señor Senador Astori. y 

A continuación de todas las consideraciones que aparecen 
en el párrafo que estamos analizando, aparece la operativa, 
O sea, que estas acciones no se cotizan en bolsa. 


” redacción propuesta para el inciso segundo de este artículo 


O 


2*. Dice así: "Las emisiones privadas quedan excluidas de las 


disposiciones del presente Título. Se considerarán tales las 
emisiones de valores en las que se deje expresa constancia - 
de su carácter privado, se coloquen en forna directa a. 


personas físicas o jurídicas determinadas, sea o no a través 
de intermediarios de valores, y no se coticen en bolsa". De 
esta forma, estaríamos eliminando la frase final del inciso, 
que expresa: "ni se haga publicidad para su colocación". Lue- 
go, la norma continúa diciendo: "El emisor será responsable, 


en caso de publicitar su colocación, de aclarar expresamente - 


en la publicidad que la emisión no cumple con los requisitos 
de la presente ley. y no ha sido - A poz el Banco 
Central del Uruguay”. 


. SEÑOR ASTORI.- Deseo plantear una duda, aunque sé qua. luego, 


a la hora de decidir, volveremos sobre todos estos elementos. 


A fin de contribuir a la discusión, voy a leer la. 
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En AE prefiero dejar la redacción tal como está, 
porque temo que una disposición de esta naturaleza contribuya 
a cercenar mecanismos de financiamiento directo de algunas 
empresas que: no .tienen por qué caer en ninguna de las 


“situaciones que hoy estuvimos analizando. Pienso que ese 


texto, a priori, .es muy fuerte en contra de ese mecanisno. 
Digo esto lanzando imágenes que no las descalifican, pero que 
siembran la duda. > , 


; Me párece que es correcta la redacción de este artículo 
que, reitero, está equilibrada con la Ley de Sociedades 
Comerciales, más allá de los alcances de una y otra y de que 


se trate de definiciones muy precisas que, además, establecen 


obligaciones para estas emisiones, ya que no quedan a la 
buena de Dios. Tampoco en. modo: alguno inducen:a generar 
situaciones de repetición contra ninguna entidad pública, de 
resarcimiento o de nada. Ñ ; E 


Señalo esto simplemente como opinión preliminar: 


Por otra parte, no se está convirtiendo a estas emisio- 


_nes privadas en operaciones ilegales, sino que simplemente 


están reguladas por otro tipo de normas. 


SEÑOR - POSADAS MONTERO. - Entiendo _que á tena ya se ha 
discutido lo suficiente, por lo que sugeriría que avancemos, 
sobre todo, para no dílatar demasiado la presencia ads de 
los representantes del Banco Central.  - 


-SEÑOR LAGE.- Quisiera “hacer una aclaración con : spa al 
texto que propone el señor Senador Posadas Montero. La oferta E 


pública no sólo se realiza a través de la Bolsa, sino que 
también se puede hacer fuera de ella. El mecanismo de Bolsa 


. no es exclusivo para hacer una oferta pública, ya que hay 


. mercados de valores que no se negocian en ella. Es decir que 


NN 


se puede hacer un ofrecimiento a través del Banco hacía el 


- público —<quiere decir que es una oferta pública— sin pasar 


por la Bolsa de Valores. Lo que sí puede haber es un nercado 
secundario en la Bolsa, 


SEÑOR BATLLE.- Entonces, más razón existe para la publicidad, 
porque cuando se trata de una emisión privada que es colocada 
por un banco, más confianza tiene “la gente en que ella es 
buena. Por lo tanto, reitero, existen más razones para su 
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publicidad. 


Mi intención es proteger al pequeño inversor y aquí 
parecería que no estamos advirtiendo cuál es la realidad de 
cómo funciona. el mercado. El pequeño inversor no tiene 
ninguna posibilidad de saber cómo es el papel que se le está 
ofreciendo, y tampoco se sentará a estudiar el balance, 
porque no lo conoce. Además, por lo general, los balances 
sólo son conocidos por quienes los hacen. En definitiva, lo 
que pretendo es que simplemente se diga: "esta emisión está 
de acuerdo con esta ley y esta.otra no está sujeta a ella", 
de manera que no haya confusión. j 


Disculpe señor  Señador Astori, sasi todavía no ha' 


llegado el momento de que hayá colocaciones fuera de la Boisa 
porque no hay un mercado de valores importante, pero ya han 
llegado a otro lugar del Gobierno. Además, esto no sucedió 
hace muchos años sino hace unos días. Por lo tanto, lo único 
que pretendo es que la publicidad exista para proteger al 
pequeño inversor, que es quien va.a colocar sus pocos pesos 
en busca de intereses mayores. Cuando van al Banco, ¿qué 
sucede?. Le otorgan el 5% de interés. Esto significa que con 
U$S 10.000 obtienen U$S 500. Pero puede haber «un título bueno 
de una empresa confiable, que realizó una emisión de 
U$S 2:000.000 y que le da un interés del, 10%. Sin embargo, 
cuando esto se termina, se forma la asociación de damnifica- 
dos por la colocación de títulos privados que no fueron 
publicitados adecuadamente. ¿Qué impide decir — y sabemos que 
ello se hace porque lo hemos visto con los autos, con las 
colocadoras de los círculos— que esto no va a suceder en 
este país, cuando ya las hemos visto todas? Entonces, no 
neguemros esa posibilidad, cuando la invención para defender 
los intereses de este país por parte de la gente que ha sido 
damnificada por distintos motivos, ha llegado inmediatamente 
al Parlamento de la República. Por supuesto que esto ha sido 
así. y lo seguira siendo. 


z Reitero * que lo único que pretendo es que se , da 
publicidad, y sí el señor de la empresa privada —llámese 


banco o empresa— pretende que el camino de saltear la norma 
legal es mejor para sus intereses, entonces que se lo diga 
al público expresamente y que corra ese riesgo. Digo esto 
porque lo que queremos es que haya un mercado de valores. 
Pero, ¿cómo lo queremos? ¿Queremos que funcione con la mayor 
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parte de la gente adentro o afuera? Queremos “que la mayor. 


parte de la gente esté adentro. Para eso estamos intentando 
normatizar el funcionamiento y darle fuerza. Entonces, los 
que están afuera del. mercado tienen que decirlo y, de esa 
manera, cada uno podrá elegir el riesgo que quiere correr. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quisiera señalár qué” entiendo que sería. 
bueno para la Comisión conocer en. el día de hoy algunas - 


opiniones de nuestros visitantes del Banco Central sobre los 


artículos 3* y 4*, en los que días pasados nos detuvimos. Se . 
trata de una sugerencia cono método de trabajo, ya que sobre . 


este tema vamos a regresar cuando consideremos el artículo 
concreto. Nos da la impresión de que el Banco Central ya ha 


expresado su opinión en este sentido por lo que, reitero, - 
- quisiera escuchar en el día de di sus opiniones con respecto 


a estas ARO: 


SEÑOR ASTORI.- Quería “hacer una ds eins a 


.raíz de la última intervención del señor Senador Batile. 


Coincido totalmente, - por supuesto, en que hay que 


"proteger al pequeño inversor. ' La diferencia que quizás. 


tenganos, en principio —es cuestión de seguir pensando— es 
que yo no creo que quede en lo absoluto desprotegido con esta 


redacción. Es más; entiendo que el pequeño inversor queda: 
protegido y para nada lo estamos lanzando a-.los leones. . 


Además, estoy de acuerdo en que, a través de todos estos 


instrumentos, tenemos que tratar de incorporar a la mayor. 


cantidad de gente posible al mercado: de. capitales. Sin 
embargo, creo que el pequeño inversor no es el sujeto 
preferente involucrado en las inversiones privadas, ya que 
se colocan en forma directa y, como dice aquí, se apela a un 
segmento de proximidad con la empresa o la compañía emisora 
que no se da en la oferta pública. Al inversor lo veo mucho 
más vinculado a la llamada oferta pública que a ésta. 


* Simplemente quería efectuar ese comentario. 


SEÑOR COURIEL.- Deseo hacer una pregunta a los invitados, 


a propósito de la exposición del señor Senador Batlle. 


Las emisiones privadas se colocan en forma directa. 
Entonces, me gustaría que nos contaran la experiencia de qué 
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significa esto, quiénes son los que las realizan y a quiénes 


" llegan. Digo esto a fin de ver si realmente la colocación 


directa le llega a sectores de bajos ingresos —que son 


aquellos que el señor Senador Batlle, y quien habia, quieren . 


proteger— oO sí ese hecho le significa un vínculo o.un grado 
de articulación de tal naturaleza que motiva que estos 
sectores prácticamente no participen. Quiero saberlo porque, 
francamente, no tengo conocimiento de, ello. 


SEÑOR ORIOLI.- En nuestra concepción, la respuesta estaría 
dada por la segunda parte de lo que el señor Ssapador acaba 
de expresar. , : 


"La enisión oxford pa, TN sl proyecto de ley — 
estaría vinculada al negocio directo de la empresa. Estan 


plasmados en un documento, pero no van orientados al pequeño 
inversionista. : e 


SEÑOR COURIEL.-- Yo no A a lo que dice el 
proyecta de ley, sino .lo que pasa. en los hechos. A mi 
entender hay emisiones privadas. A 
SEÑOR ORÍIOLI.- No, señor Senador. 
SEÑOR COURIEL.- Entonces, ¿no existen?. 
SEÑOR ORIOLI.- En realidad, pueden existir. 

MONTERO Actualmente no hay emisiones privadas 


SEÑOR POSADAS 
y las hipótesis que mencionaba el señor Senador Batlle, que. ' 
en algunos casos dieron lugar a daños, no se refieren a... 


éstas, sino que se trata de papeles emitidos en su país de 
origen, por instituciones financieras o no, que intermedia- 
rios uruguayos compraron para ofrecer. Pero, reitero, no es 
un caso de emisión privada. En el Uruguay no hay emisiones 


privadas, entre otras cosas, porque la Ley de Sociedades . 


Comerciales —con el irrealismo que la caracteriza— se ocupó 
de matarlas. Es absolutamente imposible que A y eso 
es lo que sucede hoy en día. 


SEÑOR COURIEL.- Simplemente, quería reiterar que a mí 
entender hay operaciones en este momento que- perfectamente 
pueden considerarse como emisiones privadas. Yo las conozco. 
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SEÑOR BATLLE.- A mi entender, el pequeño inversor estaría 
incluido y no veo razón por la cual no se deba proteger a 


todos; la ley : debe ser clara y extenderse de tal forma que 


proteja a todos, pequeños, medianos y enormes. Por lo tanto, 
lo que estoy reclamando es publicidad en el sentido de que 
la emisión privada, que estamos autorizando por este proyecto 
de ley, se ajuste o no a los términos del mismo y, si ocurre 
esto últino, que se exprese claramente. De lo contrario 
protegeríamos al que invirtió U$S 20.000 y Ao 
desamparado al que utilizó U$S 200.000. 


SEÑOR PRESIDENTE. - Si no resta hacer comentarios sobre el 
artículo 2* pasaríanos a analizar en forma conjunta los 


1d artículos 3" y 4". Propongo que se realice de esta manera, 
porque en la discusión inícial surgieron algunas preguntas 


de las cuales podría referir rápidamente algunos elementos, 
sin perjuicio. de- que los EAN de de la Comisión se 
extiendan sobre ellas. 


SEÑOR ASTORI.- En realidad las dudas están conderiiidas en 
el artículo 4* porque creo que sobre el 3* no se ha presenta- 
do ninguna dificultad. 


SEÑOR PRESIDENTE. - Al sanis se habían cad varias 


“consultas que queremos plantear a los representantes del 


Banco Central. La primera de ellas está referida al inciso 


2" del artículo 4* que plantea la interrupción sin término ' 


del plazo de treinta días y si no convendría acotar el tiempo 
máximo para la autorización, incluidas las posibles suspen- 
siones. 


SEÑOR BATLLE.- En lo que a mí PURA planteé este problema 
en el sentido de que en ei caso-del trámite ante el Banco 
Central habría una interrupción del piazo, sin término, para 
que vuelva a correr el plazo de treinta días. 


- + Con respecto al segundo inciso, seguramente el señor 
Presidente recordará que me refería a este tema señalando que 


en un caso el plazo era nmuy 182x990 y, en el otro era muy 


breve, 


SEÑOR ASTORI.- Deseo agregar, al planteo que acaba de 
realizar el señor Senador Batlle --y, efectivamente, esa es 
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una de las materias que discutimos en torno al artículo 4*-- 
el tema del inciso 3* y particularmente la segunda frase que 
expresa lo siguiente: "En estos casos, el Banco Central del 
Uruguay incorporará el valor al Registro de Valores dentro 


,del quinto día hábil de haberle sido presentada la solici+:ud 


sin necesidad de autorización", En este caso, hariamos 
planteado que la expresión de típo imperativo nos - frecía 
dudas y ella tambien se vincula al tema de los plazos. 


Por otro lado, el señor Senador Mallo --lamentablemente 
hoy no está presente-- con relación a este tema había 
planteado la necesidad de que en todos los casos hubiera 
autorización expresa o tácita. 


Creo que con lo dicho queda completado el cuadro de 
dudas que se había planteado sobre este artículo. 


SEÑOR HIERRO LOPE£Z.- En el mismo sentido que lo expresado por 
el señor Senador Astori en la última parte de su interven- 
ción, quiero señalar que tengo dudas respecto a la aprobación 
tácita en el párrafo final del inciso segundo. En una 
palabra, me gustaría saber cuáles son las razones, si son de 
carácter opers«tivo Oo para evitar trámites burocráticos que 
permitan habilitar la aprobación tácita, y si además en este 
caso, no puede haber algún tipo de falta de control por parte 
del Banco. ¿ . z 


SEÑOR COURIEL.- Simplemente para agregar elementos y dudas 


.que seguramente contestarán los señores representantes del 


Banco Central. " 

En este caso que estamos analizando existe en forma 
implícita algo que va a surgir después y que es una posición 
intermedia entre el control del Banco Central o regulación 
por parte del Estado y autoregulación. Quizás sea conveniente 
brindar una explicación sobre las características de esta 
autoreguiación y el por qué de esta solución intermedia, 
vinculada a la posibilidad o no de un contralor exclusivo por 
parte del Banco Central. Inclusive, más que autorización. 
tácita podríamos hablar de autorización expresa, brindándole 
al Banco la posíbilidad de decir explícitamente que no. 


SEÑOR POSADAS MONTERO.- Con relación a los temas que se 
plantean en torno a este artículo creo que, en primer lugar, 


.—— 


lo más importante es mantener siempre presente el hecho de 
que estamos hablando de un control. .de legalidad en todo este 
esquema. 2 + 


En segundo término, desde mí: punto -.de vista personal” 
creo que un plazo de treinta días, en el mundo moderno, para 
hacer el control de legalidad de' una emisión es más que 
suficiente para una entidad como el Banco Central. De todos 
a modos ello puede ser discutible pero me parece razonable. 


Por otro lado señalo que este artículo trae una diferen- 
cia implícita y si bien no lo dice expresamente, surge del 

- caso de una emisión por parte de una entidad privada como el 
caso de la solicitud de registro de emisión por parte de una 
Bolsa. Frente a esto, la redacción deja entrever que en el 
segundo caso presume una fuerza mayor y, por lo tanto, acota 
no sólo el plazo de que dispone el Banco Central sino, 
inclusive, el margen de decisión. En el primer caso habla de 
“decidir” y en el segundo de "incorporar". Al respecto no 
tengo inconveniente porque si es algo que lo solicita una 
Bolsa, debe haber una presunción de seriedad y de análisis, 

- pero lo que sucede es que la redacción, tal cono está, no lo 
recoge claramente.. Concretamente, por un lado le sigue 
otorgando potestades al Banco Central para que pueda oponerse 
y, al mismo tiempo, establece que en ese caso la oposición 

; tiene que ser por un motivo de gran fuerza. Creo que no está ; 

A claramente recogido en el espíritu de la disposición; quizás ¿ 

¡ a los efectos prácticos podemos dejar el mismo mecanismo, es ; 

: : . decir que el Banco decide en las dos situaciones, acortando 

¡ el plazo a cinco días en el segundo caso. ' 


Por último quiero manifestar que soy partidario del | 
: E mecanismo de autorización tácita en sentido positivo. Además 
jo . Creo que esto es algo que figura en la Constitución de la 
i República y, por lo tanto, no estamos haciendo ninguna 
1 : : innovación. La otra modalidad tiende a trancar e impedir. En 
definitiva, a mi entender, el plazo de treinta días es más ¡ 
: que suficiente. Quizás podamos modificar la redacción de la - ; - 
NN . parte final e inclusive tengo ún borrador alternativo para 2 
; proponer un plazo menor de cinco o diez días, dejando el 
mecanismo de autorización tácita. OS 
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i SEÑOR BATLLE.- A efectos de sustentar el criterio señalado 
¿ por el señor Senador Posadas Montero --en lo personal estoy 
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de acuerdo y.crea que lo mismo sucede con el resto de los 


* integrantes de la Comisión-- en el sentido de mantener el. 
plazo de treinta días, creo que deberíamos corregir la. 


redacción para incorporar la suspensión al plazo de treinta 
días. Como en el caso del inciso 1* el Banco Central puede 
tener un pronunciamiento negativo, la diligencia del particu- 
lar es la que va a incentivarse si mantenemos treinta días 
corridos, incluyendo en ese caso la información adicional que 
se Cas , 


Con Tesfesto al segundo inciso que es el que estamos 


* analizando, el término "incorporará" le quita valor a la. 


expresión "quinto día hábil". 


Advierto que hago esta caida porque, si incorporar 
supone que expresa o tácitamente debe reconocerse lo que la 
Bolsa de Valores ha establecido, no requiere una declaración 
expresa; simplemente, "incorporará". Evidentemente, si se 
trata de cinco días o no, da lo mismo. Se podrá decir que el 
guinto día hábil es para que entre en funcionamiento, de 
Pleno derecho,. la potestad de utilizar esos valores permiti- 
dos por la Bolsa. En ese caso, el Banco Central, mediante 
el inciso segundo, no puede hacer otra cosa que registrar, 
aprobar o dejar pasar el plazo para que, tácitamente, quede 
en condiciones de operar esa emisión. Seguramente, ese no es 
el espíritu del texto correspondientt. Si lo que pretende es 
que los que participen del mercado tengan certeza, el Banco 
Central, en sus cinco o diez días hábiles, puede decir que 
no hay una posíbilidad de aceptar tácitamente la incorpora- 
ción de esa emisión al régimen legal, porque le falta ese 
elemento que la Bolsa de Valores, por una circunstancia 
meramente accidental, no advirtió. . 


Es cuanto quería -Aagregar. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En relación con las dicles palabras 


expresadas por el señor Senador Batlle, que es, precisamente, 


lo que vincula esa parte del artículo 4* con el 3*, consulto - 
a los representantes del Banco Central si se establece alguna 


diferencia de fondo entre inscribir y autorizar. Digo esto, 
porque en la.norma se habla de la inscripción en el registro.. 


Si la inscripción significa autorización, y se da el mismo 


carácter a ambas expresiones, no habría . ningún tipo de 
problemas; pero en la frase final, se dice *sin necesidad de 
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autorizar", que es, en parte, a lo que se refería el señor 
Senador Batlle. En virtud de ello, dejo pe la consul- 


ta. 


SEÑOR POSADAS MONTERO. - Con respecto a la duda que se 


plantea, debo decir que la mecánica de la ley, exige --para 


que la enisión sea privada-- que esté registrada. De todos 
modos, cabe indicar que "autorización" y "registro" es lo 
mismo a esos efectos. ] ] 


En cuanto a la redacción --que, quizá, pueda llamar a 
confusión-- respecto a cuando la emisión proviene de la 
Bolsa, tengo una propuesta alternativa para la frase final 
del inciso tercero. Concretamente, diría: "En estos casos, 
el plazo con que cuenta el Banco Central del Uruguay para 
decidir”  --esa es la palabra que utiliza el inciso ante- 
rior-- "será de diez días corridos, vencido el cual, sin que 
se haya pronunciado, procederá la incorporación automática 
del valor al registro", - 


Es decir que la diferencia radica en que se trata de un 
plazo más corto, por la presunción de que lo que procede de 
la Bolsa viene más digerido. 


SEÑOR PRESIDENTE.- De esa manera, quedaría equiparada la 
“autorización” a la "inscripción". Digo esto, porque se 
podrían generar confusiones con la actual redacción de la 
parte final del artículo, al decir que queda inscripto sin 
necesidad de autorización; en una PULEDER: se trataría de una 
decisión expresa. 


SEÑOR COURIEL.- Creí entender que la idea de convocar al 
ámbito de la Comisión a los representantes del Banco Central 
y discutir el artículo 4* de este proyecto de ley, era para 
informarnos al respecto. Sin embargo, la reunión está tomando 
un tono de resolución, ya que no estamos escuchando la 
opinión de los invitados aunque, por supuesto, el señor 
Senador Posadas Montero tiene el derecho de exponer su 
posición. De todos modos, desearía escuchar a dichos repre- 


«sentantes sobre las distintas interrogantes que se planteen, 


a efectos de avanzar posteriormente en la discusión. 


SEÑOR' ASTORI.- A mi juicio, en el texto propuesto por el 
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señor Senador Posadas Montero, se estaría eliminando la 
expresión "sin necesidad de autorización", razón por la cual 
se transformaría en una autorización tácita, una vez vencido 
el plazo. Precisamente, eso era lo que planteaba --seaún mis 
anotaciones de las precisiones realizadas por él-- el señor 
Senador Mallo en la sesión que consideramos este artí- ''o, 
al establecer que, en su opinión, debería haber autori>=>i5%n 
expresa o tácita en todos los casos. Este planteo su- ía a 
raíz de las críticas efectuadas a la frase que fiaita =n el 
proyecto, donde no sólo se utiliza la expresión "incoronrará 
al quinto día hábil” sin necesidad de autorización. “on ello 
se erradicaba la posibilidad de cualquiera de las dos formas 
de autorización del artículo. 


SEÑOR ORIOLI.- En cuanto a lo que se' ha planteado con 
respecto a -la inscripción, autorización e incorporación 
tácita, así como a la intervención de la Bolsa en este 
proceso, quiero señalar que el tema en cuestión está siendo 
estudiado nuevamente por el Banco Central. Al respecto, se 
ha hecho un esbozo de redacción de los artículos tercero y 
cuarto, mediante el que quedaría claramente establecido que 


- se requiere la autorización expresa del Banco Central en 


todos los casos. No sé si dicha redacción habrá llegado a 
manos de la Comisión, pero dado que contamos con muy poco 
tienpo, simplemente queremos anunciarlo. Esa propuesta 
permitiria aciargr que el Banco Central debería autorizar en 
todos los casos, en lugar de la AOEPORESASA, tal como se 
expresa en la redacción actual. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Le A a los frstantas del 
Banco Central que nos hicieran llegar dicha propuesta lo 
antes posible, a efectos de considerarla en la próxima 


sesión. 


Simplemente, nos resta agradecer la presencia . de 
nuestros invitados. : 


Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 12 y- 2 minutos). 
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